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１．はじめに
カナダには証券規制に関する連邦法が存在し
ない。証券規制法の制定は各州にゆだねられて
おり、それぞれの州が証券規制の独自の仕組み
を有している。したがって、カナダ国内で証券
規制は統一的に扱われず、10の州と3つの準州
で計13の証券立法が存在する。かつてからカ
ナダでは、研究者や実務家、政府関係者によっ
て連邦による立法を通じて単一の証券規制枠組
みの構築が何度も主張されてきたが、いまもっ
てなお連邦の規制当局は存在しない。2007年
の金融危機以降、各国が金融危機に対処するた
めに証券市場規制を強化する動向を示し、カナ
ダにおいてもその必要性が訴えられてきた。各
国政府が金融・財政上の諸政策を講じようとし
たのに対してカナダに特徴的なのは、こうした
諸措置の一つに、あるいは最も重要なものとし
連邦証券法と連邦制 
― カナダにおける連邦と州の権限配分に関する司法判断 ―
高木　康一
て求められたのが、連邦法律を制定することで
包括的な証券規制を行うことであった。
2009年にカナダ連邦政府は、連邦の証券法
案を提示し、連邦政府自身によってこの法案の
合憲性がカナダ連邦最高裁の照会（Reference）
に付された1）。2011年に連邦最高裁は、Reference 
Re Securities Act, 2011 SCC 66. において、当該
法案を違憲と判断した。本件で争点となったの
は、連邦制をとるカナダにおける連邦と州の権
限配分問題であった。連邦最高裁の違憲判断は、
多くの法律家たちには驚きをもって受け止めら
れ、憲法学者が証券規制に関する政策的観点か
らの論議を展開し、そして私法学者が憲法上の
権限分配規定の判例分析を行うなど、分野を横
断したカナダにおける法律学界での論争を呼ん
だ。
連邦制に関する諸問題を憲法に関する争点と
し、裁判所を介して裁定することに、カナダの
政治学者たちは消極的である［高木 2013］。そ
れでもなお、カナダの裁判所が憲法上の争点と
して権限配分問題を取り扱うことは当然ありう
るが、裁判所による判断は性質上、ゼロ・サム
ゲームとなる。このことを嫌ってカナダにおけ
る政治部門は連邦と州の権限紛争を、司法によ
る裁定にゆだねることを望まず、政府間交渉
（Intergovernmental Relations）と呼ばれる政治的
決着を求めることが多い。本稿では、連邦最高
裁の一つの判断を題材に、連邦と州の立法権限
をめぐる争いを司法が裁定する際に見えてくる
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諸問題を検討する。
２．連邦証券法案の背景
1867年に制定されたカナダ憲法2）では、連
邦と州の権限配分のカタログを設けるが、この
時点で証券規制立法をなす権限は、連邦議会と
州議会のどちらの政府にも配分されていなかっ
た。州には1867年憲法92条13で「財産及び民
事的権利」（property and civil rights）に関する
権限が割り振られており、これは民事法や経
済活動規制を包含するものと解釈されている。
これに対し、連邦政府は証券規制立法は91条
2による「取引及び通商の規制」（the regulation 
of trade and commerce）に関する権限に含まれ
ると主張してきた。しかしながら諸裁判所は、
これまで、この連邦権限の範囲を限定的にとら
える解釈をしてきた。これを幅広く解すること
は、保険、消費者保護、専門職業規制、そして
ケベック民事法典全体にわたるような「財産及
び民事的権利」に関する州の立法権限に含まれ
るものについて連邦議会が立法権を有すること
になってしまうからである。連邦最高裁は「取
引及び通商の規制」に該当するかどうかの判断
の際は、常に連邦議会に対して、州が特定の
活動をなすことができないゆえに、連邦議会
の立法が必要であることの証明を求めてきた
［Grammond 2011］。
カナダの証券立法は20世紀初頭から州によ
ってなされてきた。カナダにおける金融の四本
柱とされる、証券、保険、信託、銀行のうち、
最初の3つは歴史的に、州の「財産及び民事的
権利」に含まれるとされ、最後に挙げた銀行に
関しては1867年憲法91条15が明示的に連邦の
権限としている［Yahya 2013, 79］。1929年の世
界恐慌を契機に、連邦政府は連邦の証券立法を
制定することを望んではいたが、当時のカナダ
の最終審である、イギリスにおかれた枢密院司
法委員会の存在がそれをちゅうちょさせた。枢
密院司法委員会は、連邦議会の立法権限の拡大
には抑制的であり、連邦政府は連邦証券法を制
定してもそれが覆されることを懸念したのであ
る［Anisman 1981, 330-331］。そして、1932年
に枢密院司法員会は、州内部で行われる取引を
対象とした証券規制権限が州の「財産及び民事
的権利」規制権限に含まれることを確認してい
る3）。
連邦議会による証券立法をもって全国的規制
を行うことに関しては1930年代から議論が行
われているが、当時の議論は憲法修正を求める
ものであった点で近年の動向とは異なる。1867
年憲法の枠内で連邦の証券立法を行うことがで
きるとの主張がなされたのは、もっぱら1960
年代以降になってからである。1979年には、
連邦の証券法が提案4）されることとなる5）。21
世紀に入っては、2003年に連邦財務大臣が設
けたWise Person＇s Committeeと名付られた委員
会が包括的な証券法の制定と連邦の規制当局の
設立を求めたのに続き、2006年にはオンタリ
オ州大臣が設立したCrawford委員会が、2009
年に連邦財務省の設立したHockin委員会が同
様の見解を示してきた。そして、Hockin委員
会の提出したレポートに基づき連邦の証券法案
が起草された6）。
2006年に続き2008年の連邦選挙で保守党が
政権を再度獲得したの続き、2009年6月に財務
大臣 Jim Flahertyは『カナダ証券規制移行室』
（the Canadian Securities Regulation Transition 
Office）を設置し、同年10月には法務大臣Rob 
Nicholsonが、連邦の証券法案の合憲性を連邦
最高裁に問うと発表した。このとき法務大臣は、
法案の合憲性が大部分の憲法学者によって支持
されていると話したことが伝えられている
［Schneiderman 2012, 91］。
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３．連邦の「取引及び通商の規制」権限
（1）2つの区分
連邦政府が証券規制を行う根拠を憲法上求め
る場合、いくつかの選択肢が考えられるが7）、
連邦政府が主張した拠り所は、1867年憲法91
条2に規定される連邦の「取引及び通商の規制」
権限である。連邦議会が経済的規制を行う権限
として憲法上列挙された権限のうち、もっとも
包括的なのがこの条項である［Leclair 2010, 
568］。この権限は、判例上、2つに区分されて
いる。第一区分は、州と州の通商と、国際的通
商に関するものであり（州間／国際取引・通
商）、第二区分は全国的な影響をもたらす通商
を一般的に規制するものである（全国取引・通
商一般規制）8）。連邦議会がこれらに基づき法
律を制定し、証券規制を行うことは憲法上問題
ないはずだと研究者の間では考えられてきた9）。
ある州の内部で行われる特定の取引や通商に関
する契約は、これらの二区分にいずれにも含ま
れず、州の規制権限となる［Monahan and Shaw 
2013, 286］。財、人、資本、サービスなどのや
り取りが州の境界やカナダ国境を越えてなされ
る場合は、連邦議会の規制権限に含まれる。も
っとも、1867年憲法92条13で明示的に州の権
限とされている「財産及び民事的権利」に関す
る場合は、州の権限に属する。連邦議会が当該
規制を行う目的として認められるものは、経済
的なものに限られず、環境政策、安全確保など
も含まれる。
（2）第一区分―州間／国際間取引・通商
第一区分である州間／国際取引・通商に証券
規制が該当するかどうかに関しては、すでに連
邦最高裁が言及をしたことがある。証券規制に
関する州法の
4 4 4
合憲性が問題となった事件ではあ
るが、Iacobucci判事は、証券市場がかつてから
すでに国際的なものとなっていたことに加え、
インターネットの発展により電子取引が可能に
なり、証券取引が容易に国境を超えている事実
を指摘する10）。しかしながら、本件で連邦政
府は、州間／国際取引・通商の規制を狙いと
しているとの主張を行わなかった［para  47］11）。
その理由は明らかではないが、判例上、第一区
分に該当すると言えるためには、連邦法は州間
／国際取引・通商に関する事項にのみ規制を行
うことが許されるのであり、これらの規制が州内
通商に及ぶことは認められない点にあると思われ
る。たとえば、R. v. Dominion Stores12）では、カナ
ダの連邦農産物基準法の規定が争われた。この
法律は、農産物の品等とそれに該当する基準を
定めており、規定された品等を用いるには、そ
れに対応する基準に従った農産物でなければな
らないとされていた。そして、州内の農産物を
州外に輸出・移出する場合には、連邦法に定め
られた品等を掲示しなければならないことにな
っていた。連邦最高裁は本件で、連邦法の規制
が州間／国際取引・通商に及ぶ限りは認められ
るが、それが州内取引・通商に至ることは憲法
上許されないとした。この判決に従い、連邦が
証券規制を行う際に、当該規制対象を州間／国
際間だけに限定し、州内取引を除外することは、
現実的に不可能だと考えられる。
（3）第二区分―全国取引・通商一般規制
第二区分として挙げられる全国取引・通商一
般規制と言えるかどうかは、General Motors of 
Canada Ltd. v. City National Leasing Ltd.13）で示さ
れた次の5つの基準によって規定される14）。
①　問題とされる法律は、一般的規制枠組み
を構成するものであること。
②　当該枠組みは規制当局による継続的監視
に服するものであること。
③　当該法律はある特定の産業ではなく、通
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商全体にかかわるものであること。
④　当該法律は州が合同して、あるいはそれ
ぞれで立法することを憲法上認められてい
ないような性質を備えたものであること。
⑤　立法枠組みに一つないしは複数の州や自
治体を含めなかった場合、国内の別の場所
でこの枠組みの遂行ができなくなること。
ここでの特徴は、従来は州間／国際間取引・
通商に関する連邦の権限が論じられていたが、
この判例では、それにとどまらず、ある州の内
部で行われる取引であっても、1867年憲法91
条2の規定する連邦の「取引及び通商の規制」
権限に含まれる可能性があることを示した点で
ある［Lee 2012, 61］。5つの基準はすべて満た
される必要はなく15）、連邦の法律が「取引及び
通商の規制」権限に含まれるかどうかの「予備
的チェックリスト」だとされる。これらを用い
て検討されるのは、連邦法律が真に全国的な経
済事項を対象としており、単なる地域的事項を
寄せ集めたものではないかということである16）。
連邦法律の合憲性の判断にとって重要なのは後
半の3つである。というのも、最初の2つの基
準は、経済性や全国性と関連を有するものでは
なく、むしろ、立法の形式を問題にしているか
らである17）［Monahan and Shaw 2013, 301］。本
件で連邦最高裁は5つの基準のうち、最初の2
つの該当性については問題なく認める［para 
110］。
第3番目の基準に従えば、法案が特定の産業
ではなく、通商全体を規制するものかどうかの
検討が行われる。法案自体は、「証券」産業を
規制するものであるから、通商一般ではなく、
特定産業規制だと言えそうである。法案には証
券取扱者や投資アドバイザーの政府への登録、
通常業務に関する規定があり、「明らかに通商
全体と関連性を有するものではない」［para 
112］。これに対し別の見方をすれば、法案が狙
いとするのは、規定された個々の事項に関する
ものにとどまるのではなく、資本市場の公正さ
や効率性を確保し、もってカナダの金融制度の
安定化を図ろうとするものである。証券市場は、
カナダ経済全体に大きな影響を及ぼす。そうす
ると、カナダの経済を活性化させ、金融の安定
化をもたらすことは、特定産業に関するもので
はなく、通商全体に及ぶ事項だと言える。
連邦最高裁はしかしながら、法案の性格は、
そうした大きな視点でとらえた経済的観点では
なく、証券取引におけるあらゆる側面を詳細に
規制しようとするものだと見る。そしてこれは、
長期にわたって州の規制事項とされてきたもの
である。確かにカナダの資本市場は州間／国際
間に及んでいるが、それでもなお州の領域内で
なされるローカル・ビジネスや投資も存在する。
証券市場がたとえ現代の経済活動において重要
な要素を占めるとしても、長年にわたって州が
この領域を規制してきたことは無視しえない。
このように述べながら連邦最高裁は、証券取引
の全領域を規制することがもはや特定産業事項
ではなく、通商全体にかかわることになったと
言えるほどの憲法上の重要な転換があったとす
る連邦政府に対して、「現実的基盤（factual 
matrix）」を提出せよと求める［para 115］。必
要なのは変容があったとする「推論ではなく、
証拠に基づく裏付け」なのである［para 116］。
連邦の証券法案は、実は、既存の諸州の証券
規制法とさほど違いのないものであった。この
ことが、連邦政府にとってマイナスに働くこと
になる。もし当該産業が変容しているから連邦
法による規制が必要と言うのならば、連邦政府
の法案が既存の州法律とさほど変わらないこと
の説明がつかないからである。この点に着目し
た連邦最高裁は、州の内部での日常の証券規制
は、本質的には州の「財産及び民事的権利」規
制権限に該当する事項であることに変わりはな
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く、したがって州の権限に属すると結論付けた
［para 116］。他方で、システミック・リスク18）
に備えたり、全国的なデータ収集を行うことは、
全国レベルで扱われるべき事項であることを連
邦最高裁は認める。しかしこのことは、連邦が
州の権限に完全に取って代わる理由とはならな
いとされた［para 117］。
第4の基準については、州が共同で同様の枠
組みを作るため立法を行うことが憲法上可能か
どうかについて検討された。ここでとりわけ取
り扱われたのは、システミック・リスクへの対
応である。問題は、州にシステミック・リスク
に対応するべく立法をなす遂行能力があるかど
うかではない。現に、いくつかの州ではすでに、
連邦法案と同様の規定を設けてシステミック・
リスクに対処しようとしている。さらに、連邦
ではなく、いくつかの州が共同で共通の規制当
局を設置し、システミック・リスクに備えるこ
とも可能である。ただし、そこから撤退するの
は州の自由である。連邦であれ州であれ、将来
の立法の可能性を通常の法律で拘束することは
できないからである。したがって、「ここでの
問題は、州は容易に〔規制を行うために設置し
た〕州間枠組みから撤退することができるゆえ
に、全国レベルでのシステミック・リスク…に
実効的に対処しうる確信がないことである」。
州が共同で行動しても、システミック・リスク
に備えたり、データを収集するような全国レベ
ルでの目的を達成するために、連邦レベルで統
一的に設置される枠組みに匹敵するものを州自
身の手によって設けることは、憲法上不可能で
ある［para 119-121］。
しかしながら、法案には、こうした真に全国
レベルで達成されるべき事項以外も有していた。
法案は、州の内部で行われる証券契約の全側面
を規制するものであり、そこには州内での取引
参加者の保護、専門性確保のための諸規制も含
まれていた。そうするとこれは、州の「財産及
び民事的権利」規制権限に該当する事項を連邦
法で規制しようとするものであり、連邦が州の
権限に踏み込むことになる［para 122; Yahya 
2013, 83］
最後の第5基準においては、全国レベルで規
制枠組みを構築した際に、ある州が当該枠組み
に加わらないことで、この枠組みが狙いとする
実効的な遂行を妨げることになるかどうかの検
討が行われた。公正・効率的・競争のある市場
を確保するという真に全国的目的とカナダの金
融市場の統合と安定は、全国的データ収集とシ
ステミック・リスクの予防と対応を含むもので
ある。そしてこの点に関しては、第5基準の要
件は満たされている。これらの事項を達成する
ために連邦政府が行動することは、州間で自主
的になされる枠組みとは性質を異にする［para 
123］。
ところで本法案には、選択的採択（opt-in）
条項が設けられており、連邦法が制定された際
に、これに同意する州のみが自らの証券規制権
限を手放し、当該連邦法が適用されることにな
っていた。これまで証券規制権限を有してきた
州に連邦法による証券規制を認めさせるための、
ある種の懐柔策として従前から提案されていた
ものであり、法案に盛り込まれることになった
［Yahya 2013, 79］。これにより州は、連邦法で
当該枠組みに一方的に組み込まれるのではなく、
自らの判断で参画することができる。ところが、
州の合意を引き出すために選択的採択条項を入
れたことが、連邦政府にとって裏目に出ること
になる。
法案が選択的採択条項を有するということは、
すべての州が当該枠組みに参加するわけではな
い可能性があることを意味する。これに対して、
カナダ政府の提示した法案の必要性は、全州を
包括する連邦による規制が必要とされるという
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もの、つまり全州が当該枠組みに参加すること
が求められるというところにあった。そうであ
れば、たとえ一つの州だけが連邦法による規制
枠組みに加わらなかったとしても、全国的デー
タ収集やシステミック・リスクへの対応が困難
になり、法案の目的を達成することができなく
なるはずである［para 123; Yahya 2013, 83］。こ
のように考えると、法案は本当に全国的重要性
をもった事項に対応しようとしているのか、そ
して州の行う諸規制と異なった視点をもって通
商を全体として規制するものであるのかという
疑問を呈されることになる［para 124］。
5つの基準それぞれに関して連邦最高裁は上
述のように判断した。連邦最高裁は、「証券市
場が経済的重要性を有しかつ、拡大している特
徴をもつことからすれば、州がなしうることと
は性質上異なる連邦の介入を、原理的には、支
持する」。しかしながら、資本市場の保持とカ
ナダの金融の安定性が重要であっても、証券法
案が企図したような証券産業規制を連邦政府が
完全に手中に収めることを正当化するものでは
ない。システミック・リスクに備える必要性は
連邦政府の立法を裏付けることにはなるが、そ
れによって証券規制の性格がいまだ、投資家の
保護や規制を通じて市場の公正さを確保すると
いう点にあること、したがってまた州の権限に
属するものであることを変えてしまうことには
ならない［para 128］。
４．連邦政府の誤算
結果として、違憲と判断された連邦の証券法
にはいくつかの脆弱性があったとLee教授は指
摘する［Lee 2012, 61-66］。
第一は、法案の「核心と本質」（the pith and 
substance）である。カナダ憲法上の分析におい
て、ある法律が連邦の権限に属するか、州の権
限に属するかを決定する際の第一段階として挙
げられるのが、当該法律が何を特徴とし、その
目的は何か、つまり「核心と本質」を把握する
ことである。第二段階に行われるのが、連邦議
会や州議会に与えられた何らかの権限がそうし
た「核心と本質」を有する法律を制定する権限
を包含するかどうかの判断である。
連邦政府の主張の根幹は、法案の「核心と本
質」は「包括的全国的証券規制」であることに
置かれていた［para 30］。第二段階の政府の主
張は、州は包括的証券規制を構築するための法
律を制定できないというものだった［Lee 2012, 
62-63］。州の遂行不能性（incapacity）が主張
されたのは、当該立法が地域的経済事項ではな
く全国レベルで扱われる事項に関するものだっ
たからである。そしてその制定は、連邦の「取
引及び通商の規制」権限に収まるというもので
あった。
しかし連邦政府の誤算は、「包括的」な規制
を行うとの主張を、「排他的」に規制を行うと
連邦最高裁に読み替えられたことだった。排他
的に連邦政府が証券規制を行うということは、
州の当該権限を一掃し、連邦政府が一元的に有
することを意味する。連邦政府の側は、当該立
法は州の選択的参加機能を備えていることを根
拠に、つまり法案の規定は、州の同意がない限
り効力をもたないため、この法案に排他性がな
いことを前提としていた。そもそも連邦政府は、
州が証券取引を規制する立法権限を有しないと
いう解釈をとっていない。しかしながら、現行
存在する10の州と3つの準州のそれぞれが13
の規制当局を有するが、連邦政府自身によって
示されるところによれば、立法目的は14番目
の規制当局を設立するのではなく、単一の規制
当局を設立するところにあるというままであっ
た［Lee 2012, 63］。連邦最高裁は、当該法案の
肝要部分つまり、「核心と本質」は、排他的基
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盤の上に、カナダにおける証券取引を全面的に
規律することだとした［para 106］。連邦最高
裁は、法案がシステミック・リスクに対処し、
全国的データ収集を行うことを狙いとしている
こと自体は受け入れながらも、連邦議会が「州
による規制を完全に凌駕すること」は認めなか
った［para 117］。
証券法案が直面した2つ目の困難は、立法目
的に対する連邦最高裁の理解だと指摘される
［Lee 2012, 64-65］。当該法案は立法目的として、
①不公正、不適切あるいは不正な行為からの投
資家の保護、②公正・効率的・競争のある資本
市場の促進、③金融制度の統一性と安定性の確
保の3つをあげる。連邦最高裁によれば最初の
2つは、「財産及び民事的権利」に含まれており、
これまでずっと州の権限に属すると考えられて
きているものである。そして連邦最高裁はこれ
ら2つに関して、州から連邦へ権限を移管する
ことが必要になるような状況の変遷は見られな
いとした［para 6］。連邦最高裁は、最初の2つ
と違って、最後の金融制度の統一性と安定性の
確保は性格が異なり、全国レベルで対処すべき
ことだとみなす［para 114］。ここにシステミ
ック・リスクへの対処や予防、そして全国的デ
ータ収集が含まれると解される。しかしながら
連邦最高裁は、法案がこうした側面にとどまら
ず、証券取引の全側面を対象とし、詳細にわた
る 規 制 を 設 け て い る こ と を 問 題 視 す る
［para 114］。連邦最高裁によってかつて合憲と
された競争法は19）、非競争的契約や行為のみを
対象としており、経済活動の、ある特定の側面
を規律するもので、連邦の権限である「取引及
び通商の規制」に含まれていた。これに対して
証券法案は、州内における証券契約の全側面を
規制することから、州の権限事項も含まれてお
り、いわば、過剰包摂とみなされた［para 122］。
この点をとらえてLee教授は、金融制度の統一
性と安定性をはかろうとする法の目的の3番目
は、当該法案にとって主目的ではなかったとみ
なされたことが連邦最高裁の判断を左右したと
する［Lee 2012, 65］。
５．フェデラリズム（連邦主義）と連
　邦最高裁
（1）連邦と州のバランス
本事件での連邦最高裁の判断から、連邦最高
裁がもつフェデラリズム観を読み解こうとする
のがDiGiacomo教授である。ここで用いられる
「フェデラリズム」とは、一定の規範的意味を
込めた「連邦主義」を差す。本件で連邦最高裁
は何箇所かでフェデラリズムに言及している。
その一つが次のような言説である。「連邦権限
と州権限の双方が尊重されなければならないと
いうのがフェデラリズムの根本的原理であり、
したがって、一方の権限が他方の権限を実質的
に骨抜きにするような仕方で用いられることは
できない。そうではなく、フェデラリズムはバ
ランスをとることを求める。ここで言うバラン
スとは、連邦議会と州立法府の双方がそれぞれ
の領域で実効的に活動できるようにすることで
ある。『取引及び通商の規制』権限に関する連
邦政府の解釈を受け入れることで、バランスを
保つのではなく崩壊させることになりかねない。
証券制度のいくつかの側面が全国的な次元を有
するという理由で、連邦議会が証券制度全般を
規制することはできない」［para 7］。
連邦最高裁は「バランス」というコンセプト
に触れたが、連邦制をとることでこうしたバラ
ンスが必要となること自体にDiGiacomo教授は
異議を唱えているわけではない。彼が問題とす
るのは、連邦最高裁が個々の事件において、連
邦と州間のバランスの内実を確定し、定義する
ことである。裁判官たちが、国家の憲法解釈者
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として、フェデラリズムに関する事件をバラン
スのレンズを介して審査すべきかどうかを、あ
るいはそれぞれの事件を判断する際に、まずは、
裁判官たちのもつバランス観を確定してから決定
に至るアプローチをとることに批判的なのであ
る［DiGiacomo 2012, 3-4］。
連邦最高裁の行う司法審査に関しては、カナ
ダでは政治学者から強い批判が向けられるが、
その主要な根拠は、非民主的機関である裁判所
が民主的機関である議会の制定した法律を違憲
とすることの正統性を問うものである。これに
対してDiGiacomo教授の立論は民主性に依拠す
るものではなく、バランスというコンセプトの
あいまいさに向けられている。そもそも、バラ
ンスのコンセプトに確定した意味はなく、主観
的なものである。ある者にとってバランスのと
れた状態は、別の者にとってそうではないこと
もありうる。裁判官たちが判断形成をなす際に
バランスという用語を用いて指針とすることは、
この点で問題とされる。バランスという語を用
いることは、レソリック的方策であり、自身と
異なる見解を貶めるために使うことになりうる。
ある論拠をバランスが取れていないと述べるこ
とは、それが信用ならないと述べるに匹敵する。
反対に、ある論拠がバランスにかなっていると
述べることは、当該議論に信頼が置けるという
ことになる ［DiGiacomo 2012, 4］。
ここでの彼の議論は、連邦と州の間のバラン
スを図る役割を連邦最高裁に与えることが、結
果として権限配分に関わる統治構造のあり方に
ついて、裁判所に決定権を与えることになる点
を問題視するのである。裁判所の役割は、憲法
に規定された権限配分規定を解釈することであ
り、統治のあり方を視野に入れるべきではない
ということが、そこには前提とされていると思
われる。
（2）協同的連邦制と古典的連邦制
連邦最高裁はさらに、協同的連邦制（cooper-
ative federalism）という一つの連邦観に言及す
る。「カナダ連邦最高裁は、1949年以来、憲法
問題に関する最終的裁定者として、〔連邦と州
の間の〕重畳する権限を調整し、〔連邦と州の〕
政府間協同（cooperation）を促進する比較的柔
軟な連邦制観に接近した ― これは現代連邦制
の『主要な潮流』と呼びうるアプローチであ
る」［para 57］と本件で述べられた。
協同的連邦制は、カナダにおいては、古典的
連邦制（classical federalism）または完全分離型
連 邦 制（watertight compartment federalism） と
呼ばれるモデルと相対するものである。後者は、
連邦と州の関係が憲法典の諸規定に厳格に従う
ことで導かれると考えるものである20）。1867 
年憲法がモデルとする連邦国家のあり方は、連
邦と州にそれぞれ権限を配分することによって、
連邦政府と州政府を個別に独立した主体とみな
す。そのため、両政府は互いに不可侵でなけれ
ばならない。連邦政府と州政府はそれぞれ憲法
上配分された権限を排他的に有し、独立してそ
れを行使する。憲法典に依拠した厳格な権限分
離をとる連邦制モデルに基づくこうした古典的
モデルは、20世紀に入り、政府の役割が拡大
してくるにつれ、維持できなくなる。連邦議会
と州議会の権限を相互に排他的なものとみなし、
それぞれが行う立法に重なり合うところがある
ことを認めず、厳格な境界を設けることで、複
雑な争点に関して効果的に対処しうる法律の制
定を妨げることになるからである［Cyr 2014, 
22］。そこで登場したのが、協同的連邦制モデ
ルである。
協同的連邦制に厳格な定義が存在するわけで
はないが、憲法上の規定に従った厳格な権限配
分にとらわれず、連邦と州は相互に受容できる
政策や課題を展開させて、今度はそれを、それ
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ぞれの政府が自らの管轄権に基づき施行しよう
とするものである［高木 2013, 89］。連邦最高
裁は、厳格な権限配分に基礎を置く古典的連邦
制に対する意味で、「柔軟な連邦制」（flexible 
federalism）という表現とともに協同的連邦制
の必要性を指摘しながらも、こうした連邦制観
が、権限配分を踏みにじったり、根本的に変更
することはできないと明言する［para 61］。連
邦最高裁は自身が協同的連邦制観に立った判断
を行ってきたとしながらも［para 58］、「権限
配分の基礎となる憲法上の境界は尊重されなけ
ればならない。柔軟な連邦制という『主要な潮
流』は、その引き付ける力は強いのであろうが、
配分された権限を海の向こうへ流してしまうこ
とはできないし、カナダ連邦国家に固有の憲法
上のバランスを損なわせることもできない」と
した［para 62］。ここでは、柔軟な連邦制、し
たがってまた協同的連邦制を否定しているわけ
ではないが、それが認められるのは、あくまで
憲法上の権限配分規定に則する限りで、つまり
古典的・完全分離型連邦制を前提としてである
との見解が読み取れそうである。
結局のところ、カナダ連邦最高裁は、古典的
連邦制に回帰したのであろうか。2006 年に政
権を獲得した保守党のハーパー首相は持論であ
る小さな政府を実現する手段として、古典的・
完全分離型連邦制を掲げた。連邦は憲法で定め
られた州の管轄権に介入することだけではなく、
その他においても干渉したり関与すること自体
を避け、かつ、州はその管轄権において、それ
ぞれ異なった手法と異なった成果をもって政策
を実現することで効率性を確保しながら無用な
連邦と州の対立を回避することができる。連邦
と州の権限領域を明瞭にすることによって、連
邦政府に排他的に委ねられていない領域から手
を引き、本来的な役割として憲法上与えられて
いる立法権限、外交政策、治安、防衛、そして、
経済問題への対処に専念することができる。連
邦政府の役割を州の管轄とされる領域から撤退
させ、文化や通商、環境など、連邦の権限行使
が州の管轄にかかわる場合には、州がそこに関
与するようにすることによって、双方の政府が
憲法上の権限配分に規定されたように活動する
ことを主張した［高木 2013, 95-96］。
６．連邦最高裁と政策的判断
連邦最高裁が古典的連邦制に回帰したかどう
かに関して一つの手掛かりとなるのは、州によ
る証券規制が導入している「パスポート・シス
テム」の検討である。証券の発行者と仲介業者
は、いずれかの州の当局のうち一つの主要な規
制当局に服するとしながらも、州と準州それぞ
れの複合的な管轄が重なり合っている証券市場
において業務を行うことができるよう、州と準
州は互いに調和のとれた証券規制制度を自主的
に構築してきた。2008年以来、オンタリオ州
を除く州と準州の全ては21）、このパスポート・
システムを維持してきた［para 42］。証券業務
者たちは、いったん自己の州から証券取扱いが
認められると、パスポート・システムに加わっ
ている他州においても、自動的に証券業務が認
められるのである［Cooper 2012, 10］
国家目的の達成が、連邦政府の単独での行動、
ないしは連邦政府による自らの支出権限を行使
することで、州の行動を決定づけることによっ
てなされるのではなく、連邦・州政府のいくつ
か、あるいはすべてと準州が共同で行動するこ
とによってなされるプロセスを協調的連邦制
（collaborative federalism）という。1990 年代の
中頃から終わりにかけてこのモデルが見られた。
従来のような州と州、州と連邦間の境界線は、
経済のグローバル化の流れが国家間の境界線の
柔軟性をもたらしたことによって、ゆるめられ
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るようになる。そうすると、必然的に、カナダ
国内においては、連邦と州の協働あるいは州と
州、そして準州間の協働がないと、おしよせる
経済のグローバル化に対処できない。逆説的で
はあるが、全国レベルでの社会・経済政策にか
かわる一定の基準の不在が、州の多様性に委ね
られていると理解し、それぞれの州で対応する
のではなくむしろ、共通の枠組みの構築が求め
られるようになるのである。この動向は、連邦
と州間ではなく、もっぱら州・準州間での協調
を生み出した［高木 2013, 90-92］。
治安や安全、環境保護などの公共財を市民に
提供する際に、異なったレベルの諸政府がいか
に行動するべきかという観点から連邦制が語ら
れることがある。性質上、各州ごとでの取り組
みでは、効果的な公共財の提供が困難な場合、
統合された仕組みの必要性が求められる。公益
や公共財を提供する際に、連邦国家としての統
一性と州の利益の多様性の双方を図ることを狙
いとする仕組みをつくれば、単に効率性や迅速
性、私人の便益を図ることを狙いとする無機質
な連邦制ではなく、「連邦国家としての有機的
とらえ方」をすることができる。パスポート・
システムはまさにこれに合致し、「州政府は証
券市場の規制を強めかつ、企業の煩雑さを緩和
することを狙いとし、同時にそれを証券に関す
る州の規制権限を保持した状態で行うのである。
これは自律的かつ権限をもった諸州政府からな
る一つの連邦国家に適合し、地域的関心や地域
的選好を反映した政策や規制の余地を認めるた
めのものである」ため、有機的連邦国家観と言
えるのである［Fafard et al 2009, 563-565］。
パスポート・システムの実効性には、しかし
ながら、批判もある。現状のパスポート・シス
テムを維持したとしても、証券規制に関する統
一的アプローチが提供されるわけではなく、当
該システムの実効性を担保する最終的な裁定者
が存在しないのである。たとえ同様の法律がそ
れぞれの州で制定されたとしても、諸規定の執
行の優先順位は州によって異なる。さらに、ア
カウンタビリティを果たす主体が不明確なまま
となる［Puri 2012, 30-31］。
そうすると、争点は、このパスポート・シス
テムが機能しているかどうか、とりわけシステ
ミック・リスクに対処しうるかどうかに関わる
ものとなりそうである。ところが、連邦最高裁
は、この点に関し、「あらかじめ実質的に、こ
の選択肢による構想か、あるいはあの選択肢に
よる構想かということに関して、一つの意見
を合憲とすることによって、カナダ政府や州
政府に対し、進むべき道を示唆するのは連邦最
高裁ではない」。連邦国家において生じる複雑
な問題の解決は、「二者択一の剥き出しのロジ
ックではなく、全国レベルと同時にその構成
要素の必要性に合致する協同的解決策を模索
することによってなされるのである」とする
［para 132］。
ここでの争点を整理すると、システミック・
リスクに対処するために、（オンタリオ州を除
く）州・準州間でパスポート・システムが構築
されている。こうした取り組みは、協同的連邦
制のモデルにふさわしいと言える。批判者たち
は、パスポート・システムではシステミック・
リスクに対処することができないという点を強
調しているのであって、協同的連邦制のコンセ
プトそれ自体を批判的にとらえているわけでは
ない［Sossin 2012］。議論の中心は、パスポー
ト・システムがシステミック・リスクに対応で
きるかどうかである。連邦最高裁にはこの点に
関する専門家たちの知見をふまえた膨大な証拠
が双方の側から提出されていた。これに対し連
邦最高裁は、「専門家の提出した証拠の審査は、
結論を左右しない。当該争点に関して双方が提
示した大量のレポートを詳細に分析することは、
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必要でないし、有益でもない」。「政策問題とし
て、証券が連邦によって規制されるか州によっ
て規制されるかということに関するレポートに
おける議論は、立法の憲法上の妥当性とは関連
しない」と論じた［para 127］。
他方で、すでに言及したが、連邦政府がカナ
ダを取り巻く経済状況は変容し、憲法に列挙さ
れた連邦権限である「取引及び通商の規制」条
項に、連邦による証券規制が含まれると主張し
たのに対して連邦最高裁は、十分な証拠が提示
されていないとして退けている。連邦最高裁は、
証拠の不十分さを指摘するだけで、その詳細な
検討を示すことはしておらず、その代わりに、
連邦の証券法案の内容が、既存の州の証券規制
内容とほぼ同じであることを根拠として、証券
市場の変容がみられるとはいえないと判断した
［para 116］。
このような連邦最高裁の態度に対しては、
様々な批判的見方がある。その大まかな傾向と
しては、①連邦最高裁は連邦と州の権限配分を
めぐるこれまでの事件で、詳細な証拠の検討を
行っており、そこからのかい離がみられるので
はないか［Puri 2012］、②古典連邦制に回帰し、
憲法上の権限配分規定に基づき厳格に連邦と州の
それぞれに権限を配分する立場に立っているので
はないか［Cooper 2012 ; Schneiderman 2012］、
③連邦政府の主張の仕方に問題があったのであ
り、別の論拠を提示していれば結論が異なった
のではないか、④例示された法案とは異なる内
容の法案を再度作成すれば、本照会事件の連邦
最高裁の枠組みに照らしてもなお、連邦の証券
規制を構築することができるのではないか
［Jamal 2012, 96-97; Spink 2013, 28 ］、そして、
⑤きわめて多数の政策的観点からの批判、つま
り現状ではシステミック・リスクに対応できな
いとの見解がある。これらのうち、連邦最高裁
の態度の変遷を説くのが①と②の立場であり、
③と④は最高裁の判断を限定的に読み込もうと
するものである22）。
７．連邦最高裁は変遷したのか
Puri教授は、連邦と州の権限配分に関して連
邦最高裁で争われた諸事例を検討し、本件での
特殊性を指摘する。彼女の立論は大きく2つに
わかれており、第一は、連邦最高裁はこれまで
支配的であった「生ける樹（the living tree）」
としての解釈態度を、原意主義的態度に変容さ
せたのではないかという点であり、第二は、連
邦最高裁が政策的判断に謙抑的姿勢を見せたこ
とが他の事例と異なる特徴を示すものであり、
さらに、そうした態度自体が批判的に論じられ
る。
「生ける樹」という考え方に特定の定義があ
るわけではないが、「過去の認識や意図に拘束
される場合」があり、また憲法制定時の条文の
歴史的文脈に拘束されることを認めながらも
［手塚 2014、492-493］、「カナダにおける過去、
現在、未来の文脈をカナダ憲法解釈の中に読み
込むことを求めるものであり、カナダの憲法観
を形作ってきた」［手塚 2014、 476］ものである。
Puri教授は、連邦と州の権限配分に関する争
いが最高裁にもちこまれた近年の事件を概観し、
元来的に規定された憲法の意味に拘泥せず、変
化する社会に適用できるように憲法を解釈する
「生ける樹」に立脚してきたと言う。しかし本
件で連邦最高裁のとったアプローチはそこから
かい離し、「原意主義的司法観」（originalist 
jurisprudence）へ傾斜しているとみなされる
［Puri 2012, 14, 19, 21-23］23）。
最高裁が自らの役割として、いかなる政策が
望ましいかについては謙抑的であるべきと述べ、
それゆえに、本件で最高裁に提出された専門家
たちによる膨大な証拠に触れないことを宣言し
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たことが［para 127］ 、これもまた、先例と異
なるアプローチをとっていると彼女はみる
［Puri 2012, 24-25］24）。彼女の主張の特徴は、
判例のディスティンクトに主眼を置きながらも、
本件で連邦最高裁が専門家たちの証拠に依拠し
ていれば、異なった結論が出るはずだったので
はないかという、会社法や金融規制研究者であ
る自身の専門家としての知見を背後に備えてい
るところにある。
1867年カナダ憲法に規定された連邦と州の
立法権限の配分規定は、19世紀の政治的妥協
の産物であり、起草に関わった者たちの個人的
信念であり、そして歴史的偶然であるため、20
世紀の福祉国家の需要にこたえるためには、カ
ナダ的プラグマティズム、つまり「理にかなっ
たプラグマティズム」を導入することが必要だ
ったと説くのがSossin教授である。これにより
1867年憲法の抱える欠点を連邦最高裁は、革
新的な手法で克服していった。まぎれもなくそ
れが、「生ける樹」のスタンスであり、連邦制
に関する連邦と州の権限配分の争いにおいては、
「目的論的連邦主義」（purposive federalism）を
導入することで対処された25）。目的論的連邦主
義とは、権限配分規定を解釈する際に、特定の
規範的目的を念頭に置くものであり、それは一
方で、連邦と州政府は個々の責任領域をもつと
いうこと、他方で、連邦・州政府が達成するの
に最もふさわしい公益に関する重要な政策目標
を追求することができるようにしなければなら
ないというものである［Sossin 2012, 104-105］。
連邦最高裁が協同的連邦制に立脚し、連邦と州
の権限配分に関して柔軟な態度を示すことが現
代国家において求められる態度であり、本件に
おいても同様の姿勢が示されるべきであったと
いうのが彼の立論である。協同的連邦制は、権
限配分規定に従うことで、あるレベルの政府が
単独で行動し、その結果、特定の政策目標の達
成ができなくなる際に、政府間での交渉でそれ
を回避することで体現される［Sossin 2012, 
102-103］。ここで連邦最高裁に求められるのは、
「確固たる司法部の敬譲」である［Sossin 2012, 
105］。したがって、この立場は、特定の規範的
要請を含んでおり、「連邦主義
4 4
」と呼ぶのにふ
さわしいであろう。
Sossin教授が求めるのは、完全分離型・古典
的連邦制では21世紀の行政国家の需要に耐え
ることができないため、連邦最高裁がこれまで
駆使してきた、連邦と州の立法が重畳すること
を認める法理や解釈テクニックを用いて連邦と
州間で重畳する立法管轄権を認めよというもの
に尽きる［Sossin 2012, 104］26）。
Schneiderman教授は、本件での連邦最高裁の
判断からは、柔軟な連邦制から古典的連邦制へ
の回帰がみられるとする。皮肉にもこの動向
は、ハーパー首相が進める、州の権限を排他的
に確定する手法に合致する［Schneiderman 2012, 
77］。連邦最高裁はここ数十年の間、連邦と州
の権限配分に関する争いにおいて、連邦であれ
州に対してであれ、ほとんど全く「権限踰越」
との判断を示したことがない。本稿では詳細に
言及する余裕がないが、それは連邦最高裁が
様々な憲法上の解釈テクニックを駆使すること
で、連邦と州にそれぞれ列挙された憲法上の権
限配分規定だけを見て判断することを避けてき
たからであり、こうした態度は、諸議会に対す
る連邦最高裁の「敬譲」の一端と見ることがで
きる［Schneiderman 2012, 78］。そして、連邦
最高裁が連邦議会の立法に対して、とりわけ敬
譲を示し続けている態度を肯定的に評価し、そ
のことによって連邦最高裁が正統性を獲得して
いるととらえられる［Schneiderman 2012, 81-
82］。ここで示される連邦最高裁のスタンスは、
連邦と州の権限配分に関する争いは、なるべく
政治のプロセスに依拠して決定されるべきであ
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り、そのための裁判所の判断手法として連邦と
州の双方に配分された列挙事項にとらわれない
柔軟な判断を示すこと、つまり柔軟な連邦制に
コミットすることである。それに対峙するのが
古典的連邦制すなわち完全分離型連邦制であり、
その場合、連邦最高裁は立法府、とりわけ連邦
議会に対する敬譲を示していないことになる
［Schneiderman 2012, 87］。
ハーパー首相の小さな政府の実現手法とし掲
げられた上述の完全分離・古典的連邦制は「オ
ープン・フェデラリズム」と自ら名付けられた。
連邦政府の役割としてそこには、強力な経済同
盟を構築することが含まれており、本件で連邦
政府が試みたのは、連邦法による包括的な証券
規制であった。ハーパー首相のかかげる「オー
プン・フェデラリズム」は、連邦と州の「2つ
のレベルの政府間での立法権限の配分を尊重す
るシグナルを示す意図をもったものであった」
［Schneiderman 2012, 91-92］。
連邦最高裁は、ハーパー首相がとった、強力
な経済同盟の手段としての連邦の証券立法とい
う部分ではなく、古典的フェデラリズムを追求
する立場、すなわち連邦と州の厳格な権限配分
に関して、現行政権に追随する姿勢を示してい
るのではないかというのがSchneiderman教授の
示唆するところである［Schneiderman 2012, 
92-93］。
８．連邦最高裁の判断と批判者たち
本照会事件における連邦最高裁の判断を受け
て、「スポットライトの中心に新たにおかれる
のは連邦制に関する争点かもしれない」
［McCormick 2015, 247］と言われるほど衝撃は
大きかった。政策上、連邦法律によるカナダ全
国レベルでの一元的証券規制が必要と考えられ
てきたこともさることながら、公法上の観点か
らみれば、1982年カナダ憲法に含まれた権利
保障条項であるカナダ憲章上の観点が一切関与
しない、人権とは無関係な連邦と州の純粋な権
限配分に関して、連邦最高裁が予想に反して連
邦議会の法案を違憲としたことが近年において
は異例に見られたからである。カナダ連邦最高
裁は、連邦制という国制に関する諸問題に積極
的判断を示す決意を示したと言えるであろうか。
この点について手掛かりとなるのは、本判断
に加わったBinnie判事が引退後に応じたGlobe 
and Mail新聞のインタビューである。彼は本照
会事件における連邦最高裁の判断について問わ
れ、「私は証券法照会事件を決定する裁判所の
一員であった。そこで述べたことに加えること
はない。しかし、論評者たちには単に結論を読
むのではなく、裁判所の判断を正確に読むこと
を求めたい。あなたの質問に対する答えの大部
分は、その判断の中に見出すことができるだろ
う」と応じている27）。
連邦最高裁は確かに連邦の証券法案を違憲と
はしたが、今後、連邦政府による同様の試みが
一切排除されたとは言い切れない。この点は、
上述の③連邦政府の主張の仕方に問題があった
のであり、別の論拠を提示していれば結論が異
なったのではないか、④例示された法案とは異
なる内容の法案を再度作成すれば、本照会事件
の連邦最高裁の枠組みに照らしてもなお、連邦
の証券規制を構築することができるのではない
かとの見解につながる。連邦最高裁の判断にお
いては、法案の包括性が問題とされていたこと
にすでに言及したが、言い換えれば、包括性を
伴わない、つまり、システミック・リスクと全
国的データ収集に限定された法案であった場合、
あるいは、それとの関係で、連邦法案が既存の
州法と相違をもっていた場合、新たな連邦法の
制定の可能性はあるということになりそうであ
る。連邦の証券法案は連邦法をもって州法を凌
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駕するような内容であったことも問題とされて
おり、言い換えれば、州法との共存を図ること
を念頭に置いた内容であれば、これもまた、合
憲とされる可能性が見出される。連邦最高裁は、
「疑いもない全国的関心事項」にとどまらず本
法案が証券に関するあらゆる側面を規制しよう
ともくろんだことを問題としているのであり、
全国的関心事項にシステミック・リスクへの対
処と全国的データ収集が含まれることは認めて
いる［para 121-122］。
これまで見てきた連邦最高裁の本判断に対す
る批判者たちの見解は、連邦最高裁の帰結にそ
の焦点を当てている傾向があるように思われる。
彼らの立論は、政策的観点から連邦法による全
国的証券規制が必要であるにもかかわらず、連
邦最高裁がそれに応答しなかったということを
問題視しながら、連邦最高裁が連邦議会に敬譲
を示さず、議会の制定しようとした法案に口を
さしはさみ破棄したことに置かれる。
前者の観点からすれば、裁判所は政策的判断
にコミットし、妥当な結論を導く機関となるこ
とが求められると思われる。連邦最高裁自身が
本件で政策的判断にコミットしない立場を示し
たことはすでに見たが、仮に政策的判断に介入
したとすれば、本件では批判者らの求める結論
になり得るかもしれない。しかし、他の事件に
おいても同様の姿勢が示されるとすれば、それ
は、後者の点から批判にさらされることになら
ないであろうか。裁判所による政策判断と議会
によるそれが一致する保証はない。
後者の示唆する連邦最高裁の連邦議会に対す
る敬譲を貫くとすれば、政策的判断にも同様の
姿勢が求められるはずである。したがって、政
策的判断に裁判所は口をさしはさむべきではな
いことになる。
結局のところ、批判者たちは、自分たちの予
想に反した連邦最高裁の結論が気に入らなかっ
ただけではないであろうか。
対して連邦最高裁は、既存の判例法理に立脚
した法律学的議論を展開したに過ぎないように
思われる。
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〈注〉
1）この制度については［松井 2012, 76-77］参照。
2）正式には、「1867年憲法法」（Constitution Act, 
1867）と呼ばれるが、以下では単に「1867年
憲法」とする。
3）Lymburn v. Mayland ［1932］ A.C. 318.
4）これは、正式に法案として議会に提出された
たものではなく、当時の消費者・企業省（the 
Minister of Consumer and Corporate Affairs）によ
ってなされた、あくまでも提案である。
5）この間のプロセスについては［Anisman 1981］
が詳しい。
6）この委員会にはカナダの著名な憲法学者であ
るPeter Hogg教授も含まれていた。彼はかつて
から連邦の証券規制の合憲性を主張していた。
7）連邦による証券規制に関しては、1867年憲法
91条のPOGG権限と略される平和・秩序・正
しい統治権限、連邦と州間に配分された憲法上
の列挙事項の残余権限（91条29）、刑事司法権
限（91条27）などを根拠として挙げうるが、
それぞれの判例の蓄積からこれらに基づくのは
困難と考えられたと思われる。個々の権限の検
討については別稿を予定している。
8）Citizens Insurance Co. of Canada v. Parsons （1881）, 
7 App Cas 96.
9）［Schneiderman 2012, 75-76］はカナダの憲法
学者の多くがかつてから連邦による証券規制が
合憲だとしてきたことを指摘する。［Anisman 
and Hogg 1979］も参照。
10）Global Securities Corp. v. British Columbia 
（Securities Commission）, ［2000］ 1 S.C.R. 494 para 
28.
11）Reference Re Securities Act, 2011 SCC 66.  以下
では、本最高裁の判断を引用する際は単に
［para］として段落番号のみを記す。
12）［1980］ 1 S.C.R. 844.
13）［1989］ 1 S.C.R. 641.
14）最初の3つはMacDonald v. Vapor Canada ［1977］ 
2 S.C.R. 134.でLaskin判事が提示したものであ
る。
15）Kirkbi AG v. Ritvik Holdings Inc ［2005］ 3 S.C.R. 
302 para 17.
16）General Motors of Canada Ltd. v. City National 
Leasing Ltd. ［1989］ 1 S.C.R. 641 at 662-663.
17）最初の2つの基準は、福祉国家としての生成
期に政府の活動が膨張していることを念頭に設
けられたものであり、政府の活動が契約によっ
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てなされたり、政府の活動規模それ自体が縮小
されるべきとみなされている現在では、もはや
有用さを失っているといえる。
18）システミック・リスクとは、ある市場でおこ
ったディフォルトのリスクが他の市場にも及び、
これがドミノ効果をもって金融制度・市場全体
に波及することである［para 103］ 。
19）General Motors of Canada Ltd. v. City National 
Leasing Ltd. ［1989］ 1 S.C.R. 641.
20）以下の記述は［高木 2013］に拠る。
21）首都オタワをもつオンタリオ州は、多くの論
点において、連邦政府の政策に親和的であり、
本件においても、カナダ連邦政府とともに、連
邦証券法を支持してきた。
22）最後の⑤については、政策的判断に関する是
非であり、本稿では検討しない。
23）ここで言われる「原意主義」は、大林教授が
アメリカ憲法学の文脈で指摘する［大林 2012］、
憲法制定者の意図に従おうとする「古典的原意
主義」ではなく、「新原意主義」、その中でも憲
法の条文に規定された権限配分規定に忠実に従
おうとする「条文型原意主義」ないしは、起草
者の主観的意図ではなく、条文の客観的な意味
を探ろうとする「客観的原意主義」に依拠して
いるものと思われる。したがって、この文脈に
おいてカナダでは、「死者による拘束」は問題
にされていない。
24）ケベック州の連邦からの離脱に関する照会事
件であるReference re Secession of Quebec ［1998］ 
2 S. C.R. 217.や同性婚を認めないことの合憲性に
関する照会事件であるReference re Same-Sex 
Marriage ［2004］ 3 S.C.R. 698.が取り上げられて
いる。後者に関しては［富井 2006-2007］を参
照。憲法上の連邦と州の権限配分が裁判所で争
われた諸事件の総合的検討は別稿を予定してい
る。
25）1982年憲法の人権保障規定であるカナダ憲
章に関して目的論的憲法解釈がなされた典型例
が、Hunter et al v. Southam Inc ［1984］ 2 SCR 
145. だとされる。本判決については［手塚
2014, 10-13］を参照。
26）連邦と州の法律の重畳や抵触の際に援用され
る諸法理については［松井 2013、101-111］を
参照。
27）http://www.theglobeandmail.com/report-on-
business/industry-news/the-law-page/the-supreme-
courts-retired-but-hardly-retiring-ian-binnie/
article4099999/
